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ANALISIS KEBANGKRUTAN KEUANGAN PADA PERUSAHAAN 







Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kebangkrutan 
keuangan pada perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2013. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 9 perusahaan 
retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2013. 
Metode yang digunakan dalam pengumpulan data adalah metode 
pengumpulan data sekunder yang berupa laporan keuangan  perusahaan yang 
diperoleh dari website IDX (www.idx.co.id). Penelitian ini menggunakan 
pengujian binary logistic regression untuk meguji hipotesis. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa return on assets (ROA) dan 
debt to equity ratio (DTER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebangkrutan keuangan perusahaan retail di Indonesia. Sedangkan employees 
(EMP), cash to current liabilities (CTCL), dan cash flow margin (CFM) tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebangkrutan keuangan pada perusahaan 
retail yang terdaftar di BEI periode 2008-2013. Penelitian ini memiliki 
keterbatasan yaitu sedikitnya jumlah sampel yang digunakan. 
 


































































THE ANALYSIS OF THE FINANCIAL FAILURE OF RETAIL COMPANIES 







This purpose research is for to understand the financial failure of retail 
companies listed on Indonesia Stock Exchange for the year 2008-2013. The 
sample used in this study were 9 retail sector companies for the year 2008-2013. 
The method used in data collection is the secondary method of data 
collection, financial report its being obtained from website IDX (www.idx.co.id). 
This study used a binary logistic regression models to test the hypothesis. 
The result from research is indicate that return on assets (ROA) and debt 
to equity ratio (DTER) had a negative impact and significant on the financial 
failure of retail companies in Indonesia. While employees (EMP), cash to current 
liabilities (CTCL), and cash flow margin (CFM) has no significant impact on the 
financial failure of retail companies listed on BEI for the year 2008-2013. This 
research has limitation that a minimum of amounts on samples used in this study. 
 



























































































































































































































MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
 
“Jangan sesali satu haripun dalam hidupmu. Kenanglah hari baik yang telah 
berimu kebahagiaan, hari buruk yang berimu pengalaman” 
 
“ Feel the wind and sun shine, live your life to the fullest potential, and fight for 
your dreams” 
 
“Orang terkuat bukan mereka yang selalu menang, melainkan mereka yang tetap 
berdiri tegap ketika terjatuh” 
 
"Sahabat adalah satu jiwa yang menghuni dua tubuh. Bagaikan oksigen (O2) 
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1. Data Penelitian 
2. Data Olah Penelitian 



















































1.1 Latar Belakang 
Laju pertumbuhan industri perdagangan terus mengalami 
perkembangan setiap tahunnya seiring dengan peningkatan jumlah penduduk 
dan pertumbuhan ekonomi dunia. Pertumbuhan bisnis yang pesat tentu akan 
menyebabkan persaingan antar perusahaan juga semakin pesat. Perusahaan 
diharapkan tidak hanya mampu beradaptasi dengan keadaan, tetapi juga dapat 
menjaga kelangsungan hidup perusahaan di tengah perubahan yang terus 
terjadi. Selain itu kebangkrutan adalah tantangan lain yang harus dihadapi 
oleh suatu perusahaan. Kebangkrutan merupakan suatu kondisi dimana suatu 
perusahaan tidak mampu lagi untuk mengoperasikan perusahaan dengan baik, 
karena adanya kesulitan keuangan yang dialami oleh entitas tersebut sudah 
sangat parah. 
Dengan semakin berkembangnya dunia usaha, semakin banyak pula 
perusahaan yang muncul sehingga menimbulkan persaingan yang ketat. Salah 
satu bidang usaha yang mengalami perkembangan yang pesat dan persaingan 
yang ketat dalam usahanya adalah perusahaan retail. Sebagai negara dengan 
penduduk terbesar keempat di dunia, Indonesia merupakan negara yang 
memiliki daya tarik tersendiri bagi para pengusaha retail. Bisnis retail 
merupakan bagian saluran distribusi yang memegang peranan penting dalam 
rangkaian kegiatan pemasaran dan merupakan perantara serta penghubung 


















































modern di Indonesia mengalami perkembangan sejak tahun 2000 dan investor 
asing maupun investor lokal yang berinvestasi dalam industri retail tersebut 
semakin banyak sehingga hampir setiap tahun terdapat penambahan jumlah 
gerai. Banyaknya investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan 
retail di Indonesia membuktikan industri retail dalam sepuluh tahun terakhir 
memiliki persaingan yang sangat kuat, baik persaingan di antara retail modern 
itu sendiri maupun persaingan antara retail modern dengan retail tradisional. 
Dengan mengetahui kondisi kesulitan keuangan sejak dini diharapkan 
perusahaan dapat melakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi 
yang mengarah pada kebangkrutan. Oleh karena itu perusahaan perlu 
melakukan berbagai analisis laporan keuangan perusahaan untuk mengetahui 
kondisi dan perkembangan keuangan perusahaan di masa yang akan datang. 
Berbagai rasio keuangan dan teknik regresi telah digunakan untuk mencoba 
menemukan model prediksi yang paling akurat. Prediksi kebangkrutan 
keuangan perusahaan dengan rasio keuangan merupakan topik yang telah 
dieksplorasi dalam berbagai cara selama bertahun-tahun, dan iklim ekonomi 
saat ini menunjukkan bahwa model prediksi kebangkrutan yang sekarang 
mungkin masih lebih berguna daripada model prediksi yang sebelumnya. 
Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah 
satu sumber informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja 
perusahaan, serta perubahan posisi keuangan perusahaan yang sangat berguna 
untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat. Agar informasi yang 


















































keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam 
pengambilan keputusan ekonomis. Hal ini ditempuh dengan cara melakukan 
analisis laporan keuangan. Model yang sering digunakan dalam melakukan 
analisis tersebut adalah dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Adnan & Eha 
(2000) menyatakan suatu perusahaan yang mengalami kebangkrutan memiliki 
penyebab yang berbeda-beda dari waktu ke waktu. Kebangkrutan suatu 
perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui laporan keuangan, dengan cara 
menganalisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan merupakan alat 
yang sangat penting untuk memperoleh informasi yang berkaitan dengan 
posisi keuangan perusahaan serta hasil-hasil yang telah dicapai sehubungan 
dengan pemilihan strategi perusahaan yang akan diterapkan. 
Analisis laporan keuangan perusahaan dapat membantu pemimpin 
perusahaan guna mengetahui keadaan serta perkembangan keuangan 
perusahaan dan hasil yang telah diperoleh. Faktor utama penyebab terjadinya 
kebangkrutan perusahaan kemungkinan berkaitan erat dengan faktor 
pengelolaan perusahaan. Pengelolaan perusahaan seharusnya dilakukan 
dengan strategi dan perencanaan serta pengawasan yang baik, hal ini 
dikarenakan supaya tujuan perusahaan untuk memperoleh laba dapat tercapai. 
Foster (1986) menyatakan empat hal yang mendorong analisis laporan 
keuangan dilakukan dengan model rasio keuangan, antara lain untuk 
mengendalikan pengaruh perbedaan besaran antar perusahaan atau antar 
waktu, untuk membuat data menjadi lebih memenuhi asumsi alat statistik 


















































keuangan, dan untuk mengkaji hubungan empiris antara rasio keuangan 
dengan estimasi atau prediksi variabel tertentu, seperti kebangkrutan atau 
financial distress. 
Platt dalam Almilia & Kristijadi (2003) menjelaskan financial distress 
merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum 
terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Elloumi & Gueyie (2001) dalam 
Parulian (2007) mengkategorikan perusahaan dengan financial distress 
apabila selama dua tahun berturut-turut mengalami laba bersih negatif. 
Classens et al, (1999) dalam Wardhani (2006) mendefinisikan perusahaan 
yang berada dalam kesulitan keuangan adalah perusahaan yang memiliki 
interest coverage ratio (rasio laba usaha terhadap biaya bunga) kurang dari 
satu. 
Penelitian mengenai kebangkrutan pertama kali dilakukan oleh Beaver 
(1966), kemudian dilanjutkan oleh Altman (1968), Springate (1978), Ohlson 
(1980) dan Gilbert, et al. (1990). Menurut penelitian Gamayuni (2011) 
penyebab kebangkrutan dapat berasal dari faktor internal dan eksternal 
perusahaan. Faktor internal antara lain kurangnya pengalaman manajemen, 
kurangnya pengetahuan dalam mempergunakan asset dan liabilities secara 
efektif. Sedangkan faktor eksternal yaitu inflasi, sistem pajak dan hukum, 
depresiasi mata uang asing, dan alasan lainnya. Ada pihak-pihak yang akan 
dirugikan jika siatu perusahaan sampai mengalami kebangkrutan. Andriana & 
Rusli (2012) menjelaskan bahwa pihak yang dirugikan adalah pihak yang 


















































Untuk itu diperlukan suatu alat atau model prediksi yang dapat digunakan 
untuk mendeteksi adanya potensi kebangkrutan perusahaan. 
Banyak sekali literatur yang menggambarkan model prediksi 
kebangkrutan perusahaan, tetapi hanya sedikit penelitian yang berusaha untuk 
memprediksi financial distress perusahaan. Hal ini dikarenakan sangat sulit 
mendefinisikan secara objektif permulaan adanya financial distress. 
Perusahaan yang mengalami kerugian tidak dapat membayar kewajiban atau 
tidak likuid mungkin memerlukan restrukturisasi. Untuk mengetahui adanya 
gejala akan terjadinya kebangkrutan diperlukan pengelompokkan kondisi 
perusahaan menurut tingkat kesehatannya guna menghindari kerugian dalam 
nilai investasi yang dilakukan oleh investor. 
Penelitian mengenai alat deteksi kebangkrutan telah banyak dilakukan 
sehingga memunculkan berbagai model prediksi kebangkrutan yang 
digunakan sebagai alat untuk memperbaiki kondisi perusahaan sebelum 
perusahaan mengalami kebangkrutan (Endri, 2009). Pradhan (2011) menilai 
bahwa tindakan untuk memperbaiki keadaan keuangan setelah menerima 
peringatan dini untuk kebangkrutan tergantung pada penggunaan kapasitas 
sektor tertentu dan ketersediaan pilihan keuangan perusahaan tersebut. Seperti 
yang dinyatakan Nidhi & Saini (2013) bahwa keadaan keuangan perusahaan 
dapat dinilai menggunakan rasio keuangan standar. Beberapa alat deteksi 
kebangkrutan yang dapat digunakan yaitu model Altman Z-Score (1968), 
model Springate (1978), model Zmijewski (1983) serta model Grover yang 


















































Penelitian ini mengacu pada penelitian yang telah dilakukan oleh 
Hilston (2013), yang membedakannya adalah sampel dan periode penelitian 
yang digunakan. Sampel dalam penelitian ini adalah sampel laporan 
keuangan perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sedangkan pada penelitian yang dilakukan Hilston (2013) menggunakan 
sampel laporan keuangan perusahaan dari Database Compustat di Amerika 
Serikat. Periode sampel dalam penelitian Hilston (2013) dilakukan pada 
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar dalam Database Compustat di 
Amerika Serikat dari tahun 2005-2012. Penulis dalam penelitian ini 
menggunakan sampel laporan keuangan perusahaan retail yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008-2013. Alasan memilih 
perusahaan retail sebagai objek penelitian ini adalah karena ingin 
mengkhususkan kategori bidang usaha dari penelitian terdahulu yang lebih 
banyak fokus pada perusahaan bank dan manufaktur. 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas maka penulis 
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kebangkrutan 
Keuangan Pada Perusahaan Retail Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia” 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka pertanyaan dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan seperti berikut: Bagaimana memprediksi kebangkrutan 



















































1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2013. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan di atas, maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
manfaat bagi pihak-pihak berikut: 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai bahan 
referensi untuk penelitian serupa pada periode mendatang dan menjadi 
bahan pertimbangan bagi pihak-pihak yang membutuhkan. 
2. Bagi Praktisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan 
menambah wawasan dalam bidang manajemen keuangan dengan cara 
memakai salah satu model prediksi kebangkrutan dalam pelaksanaannya 
























































TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
2.1 Tinjauan Pustaka 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan (agency theory) merupakan suatu bentuk hubungan 
kontraktual antara seorang atau beberapa orang yang bertindak sebagai 
principal (pemilik) dan seseorang atau beberapa orang lainnya yang 
bertindak sebagai agent (manajemen), untuk melakukan pelayanan bagi 
kepentingan principal dan mencakup pendelegasian wewenang dalam 
pembuatan keputusan dari principal kepada agent. Dalam perekonomian 
modern, manajemen dan pengendalian perusahaan semakin terpisah dari 
kepemilikan. Manager bertanggung jawab terhadap pemilik yang 
kemudian berimbas dengan pendanaan perusahaan baik dari investor atau 
kreditor. Tujuan dari sistem pemisahan ini adalah untuk menciptakan 
efisiensi dan efektivitas dengan mempekerjakan agen-agen profesional 
dalam mengelola perusahaan. Penguasaan kendali perusahaan dipegang 
oleh agent sehingga agent dituntut untuk selalu transparan dalam 
melaksanakan kendali perusahaan di bawah principal. Salah satu bentuk 
pertanggung jawabannya adalah dengan mengajukan laporan keuangan. 
Laporan keuangan disusun untuk melaporkan kondisi keuangan 
perusahaan pada periode waktu tertentu (Jensen & Meckling (1976) 
dalam Watts & Zimmerman (1986)). 
Informasi dari laporan keuangan tersebut dapat dijadikan pihak 


















































yang diperoleh perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif 
lama, maka dapat dilihat bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan 
operasinya dengan baik. Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai 
laba bersih yang diperoleh, perusahaan dapat melakukan pembagian 
deviden kepada setiap investornya. Selain itu, dapat dilihat juga dari nilai 
arus kas yang diperoleh perusahaan. Jika arus kas yang diperoleh 
perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif lama, maka 
perusahaan dinilai dapat melakukan pengembalian atas kredit yang 
diberikan oleh pihak kreditor. Oleh karena itu, kepercayaan yang diberikan 
kepada perusahaan akan semakin kuat dan perusahaan pun akan 
mendapatkan kredit dengan mudah dalam setiap kegiatan operasinya. 
Sebaliknya, jika nilai laba dan arus kas suatu perusahaan bernilai 
kecil dalam jangka waktu yang relatif lama, maka dapat dilihat dari nilai 
tersebut bahwa pihak eksternal akan menganggap perusahaan tidak mampu 
dalam menjalankan kegiatan operasinya dengan baik. Kondisi tersebut 
akan mengakibatkan perusahaan mengalami permasalahan keuangan atau 
kondisi financial distress. Hal ini menjadikan pihak eksternal tidak akan 
mempercayakan dananya untuk dikelola dalam kegiatan perusahaan 
tersebut. Kondisi financial distress tergambar dari ketidakmampuan untuk 
membayar kewajiban yang telah jatuh tempo. Laju arus kas dan besarnya 
laba sangat berhubungan dengan kondisi financial distress. Didasarkan 
pada teori keagenan, diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk 
memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan 


















































berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan 
memberikan keuntungan bagi mereka. Sebaliknya, dari adanya laporan 
keuangan yang buruk dalam pelaporan laba dan arus kasnya, hal ini dapat 
menunjukkan kondisi financial distress. Kondisi tersebut dapat 
menciptakan keraguan dari pihak investor dan kreditor untuk memberikan 
dananya karena tidak adanya kepastian atas return dana yang telah 
diberikan. 
2.1.2 Kesulitan Keuangan (Financial Distress) 
a. Definisi Kesulitan Keuangan 
Menurut Almilia (2006) kesulitan keuangan merupakan tahap 
di mana kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau 
likuidasi. Kondisi kesulitan keuangan adalah suatu kondisi di mana 
perusahaan mengalami delisted akibat laba bersih dan nilai buku 
ekuitas negatif berturut-turut serta perusahaan tersebut telah di 
merger. Menurut Endri (2009) menjelaskan bahwa kondisi kesulitan 
keuangan sebagai suatu kondisi dari perusahaan yang mengalami 
laba bersih negatif selama beberapa tahun. Dan mengkategorikan 
kondisi kesulitan keuangan berdasarkan kriteria debt default, yaitu 
terjadinya kegagalan membayar hutang atau terdapat indikasi 
kegagalan membayar hutang (debt default) dengan melakukan 
negosiasi ulang dengan kreditur atau institusi keuangan lainnya di 
mana informasi mengenai debt default dan indikasi debt default 


















































Kondisi kesulitan keuangan yaitu suatu situasi di mana cash 
flow operasi perusahaan tidak mampu menutupi atau mencukupi 
kewajiban perusahaan saat ini, dan dapat membawa suatu 
perusahaan mengalami default pada kontraknya yang akhirnya harus 
dilakukan restrukturisasi keuangan pada perusahaan, kreditur, dan 
investor modal perusahaan tersebut (Jordan & Westerfield (2007) 
dalam Boy (2009)). Kesulitan keuangan dimulai pada saat 
perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran atau pada saat 
proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan 
segera tidak dapat memenuhi kewajibannya. 
Terdapat banyak pengertian tentang kesulitan keuangan 
(financial distress) tergantung pada bagaimana cara mengukurnya. 
Classens, et al. (1999) dalam Wardhani (2006) mendefinisikan 
perusahaan yang berada dalam kesulitan keuangan sebagai 
perusahaan yang memiliki interest coverage ratio kurang dari satu. 
Menurut Atmini (2005) kesulitan keuangan yaitu suatu konsep luas 
yang terdiri dari beberapa situasi di mana suatu perusahaan 
menghadapi masalah kesulitan keuangan. McCue (1991) dalam 
Wahyuningtyas (2010) mendefinisikan kesulitan keuangan sebagai 
arus kas negatif, sedangkan menurut Tirapat & Nittayagasetwat 
(1999) yang dikutip Wahyuningtyas (2010) bahwa perusahaan 


















































operasinya dan perusahaan merencanakan untuk melakukan 
restrukturisasi. 
b. Indikator Kesulitan Keuangan 
Menurut Kamal (2012) ada beberapa indikator untuk melihat 
tanda-tanda kesulitan keuangan, yaitu: 
1) Indikator yang harus diamati oleh pihak eksternal perusahaan 
antara lain : 
 Penurunan jumlah deviden yang dibagikan kepada pemegang 
saham selama beberapa periode berturut-turut. 
 Penurunan laba secara terus-menerus bahkan perusahaan 
mengalami kerugian. 
 Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha. 
 Pemecatan pegawai secara besar-besaran. 
 Harga di pasar mulai menurun terus-menerus. 
2) Indikator yang harus diperhatikan oleh pihak internal perusahaan 
antara lain: 
 Turunnya volume penjualan karena ketidakmampuan 
manajemen dalam menerapkan kebijakan dan strategi. 
 Turunnya kemampuan perusahaan dalam mencetak 
keuntungan. 
 Ketergantungan terhadap hutang. Hutang perusahaan sangat 


















































Sedangkan Luciana & Kristijadi (2003) menyatakan beberapa 
indikator atau sumber informasi mengenai kemungkinan dari 
kesulitan keuangan, yaitu: 
1) Analisis arus kas untuk periode sekarang dan yang akan datang. 
2) Analisis strategi perusahaan yang mempertimbangkan pesaing 
potensial, struktur biaya relatif, perluasan rencana dalam industri, 
kemampuan perusahaan untuk meneruskan kenaikan biaya 
kualitas manajemen laba dan lain-lain. 
3) Analisis laporan keuangan dari perusahaan serta perbandingannya 
dengan perusahaan lain. Analisis ini dapat berfokus pada suatu 
variabel keuangan tunggal atau suatu kombinasi dari variabel 
keuangan. 
4) Variabel eksternal seperti return sekuritas dan penilaian obligasi. 
c. Penyebab Kesulitan Keuangan 
Lizal (2002) dalam Fachrudin (2008) menggolongkan 
penyebab kesulitan keuangan dan meyebutnya dengan Model Dasar 
Kebangkrutan atau Trinitas Penyebab Kesulitan Keuangan. Ada tiga 
alasan yang menyebabkan perusahaan menjadi bangkrut, yaitu: 
1) Neoclassical Model 
Pada kasus ini kebangkrutan terjadi apabila alokasi sumber daya 
tidak tepat. Kasus restrukturisasi ini terjadi ketika kebangkrutan 


















































dilakukan dengan data neraca dan laporan laba rugi. Misalnya 
laba/aset (untuk mengukur profitabilitas). 
2) Financial Model 
Campuran aset benar tetapi struktur keuangan salah dengan 
batasan likuiditas. Hal ini berarti bahwa meskipun perusahaan 
dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tetapi perusahaan 
harus bangkrut juga dalam jangka pendek. Hubungan dengan 
pasar modal yang tidak sempurna dan struktur modal yang 
inherited menjadi pemicu utama kasus ini. Tidak dapat secara 
terang-terangan ditentukan apakah dalam kasus ini kebangkrutan 
baik atau buruk untuk direstrukturisasi. Model ini mengestimasi 
kesulitan dengan indikator keuangan atau indikator kinerja seperti 
turnover/total assets, revenues/turnover, ROA, ROE, profit 
margin, stock turnover, receivables turnover, cash flow/total 
equity, debt ratio, cash flow (liabilities-reserves), current ratio, 
acid test, current liquidity, short term assets/daily operating 
expenses, gearing ratio, turnover per employee, coverage of fixed 
assets, working capital, total equity per share, EPS ratio, dan 
lain-lain. 
3) Corporate Governance Model 
Kebangkrutan memiliki campuran aset dan struktur keuangan 
yang benar tetapi dikelola dengan buruk. Ketidakefisienan ini 


















































konsekuensi dari masalah dalam tata kelola perusahaan yang tidak 
terpecahkan. 
d. Manfaat Prediksi Kesulitan Keuangan 
Manfaat informasi apabila perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan adalah (Rayenda, 2005): 
1) Dapat mempercepat tindakan manajemen untuk mencegah 
masalah sebelum terjadinya kebangkrutan. 
2) Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau take 
over agar perusahaan lebih mampu untuk membayar hutang dan 
mengelola perusahaan sengan lebih baik. 
3) Memberikan tanda peringatan dini atau awal adanya 
kebangkrutan pada masa yang akan datang. 
2.1.3 Kebangkrutan (Bankruptcy) 
a. Definisi Kebangkrutan 
Definisi kebangkrutan menurut Adnan & Kurniasih (2000) 
disebutkan bahwa kebangkrutan pada umumnya diartikan sebagai 
kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Kebangrutan juga sering disebut dengan 
likuidasi perusahaan (penutupan perusahaan/insolvabilitas). 
Kebangkrutan sebagai kegagalan dapat didefinisikan dalam beberapa 
arti, yaitu kegagalan ekonomi dan kegagalan keuangan. Kegagalan 
dalam arti ekonomi biasanya diartikan bahwa perusahaan kehilangan 


















































ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai 
sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. 
Kegagalan terjadi apabila arus kas sebenarnya dari perusahaan 
tersebut jatuh dibawah arus kas yang diharapkan. Bahkan kegagalan 
dapat juga diartikan bahwa tingkat pendapatan atau biaya historis 
dari investasinya lebih kecil daripada biaya modal perusahaan. 
Kebangkrutan sebagai kegagalan didefinisikan dalam 
beberapa arti (Martin, et al. (1995) dalam Adnan & Kurniasih 
(2000)), yaitu: 
1) Kegagalan Ekonomi (Economic Failure), kegagalan dalam arti 
ekonomi pada umumnya berarti bahwa perusahaan kehilangan 
uang atau pendapatan perusahaan tidak menutup biayanya sendiri. 
Ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai 
sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. 
2) Kegagalan Keuangan (Financial Failure), kegagalan keuangan 
dapat diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar 
arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas dasar arus kas dibagi 
dalam dua bentuk, yaitu: 
 Insolvensi teknis (Technical Insolvency), di mana perusahaan 
dianggap gagal apabila perusahaan tidak dapat memenuhi 
kewajiban pada saat jatuh tempo. Insolvensi teknis terjadi 
apabila arus kas tidak cukup untuk memenuhi pembayaran 


















































 Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan (Insolvency in 
Bankruptcy), dalam pengertian ini kebangkrutan dapat 
diartikan dalam ukuran sebagai kekayaan bersih negatif dalam 
neraca konvensional atau nilai sekarang dari arus kas yang 
diharapkan lebih kecil dari kewajiban. 
Elmabrok, et al. (2012) berpendapat bahwa kebangkrutan 
atau kegagalan keuangan terjadi ketika jumlah kewajiban melebihi 
nilai wajar aset atau ketika kewajiban lancar melebihi aktiva lancar. 
Kebangkrutan atau kegagalan keuangan yang dialami oleh sebagian 
besar perusahaan dapat berdampak buruk terhadap perekonomian 
dunia (June Li, 2012). Sedangkan Almilia & Herdiningtyas (2005) 
menilai bahwa kebangkrutan cepat terjadi pada negara yang 
mengalami kesulitan ekonomi atau krisis keuangan. Ramadhani & 
Lukviarman (2009) serta Ghosh (2013) menyatakan bahwa 
kebangkrutan perusahaan ditandai dengan adanya penurunan kondisi 
keuangan perusahaan yang terjadi secara berkepanjangan dan terus-
menerus (financial distress). 
b. Penyebab Kebangkrutan 
Faktor penyebab kebangkrutan secara garis besar dibagi 





















































1) Faktor Utama 
a) Sektor ekonomi, di mana berasal dari gejala inflasi dan deflasi 
dalam harga barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku bunga 
dan devaluasi atau revaluasi dengan mata uang asing. 
b) Sektor sosial, di mana yang sangat berpengaruh adalah adanya 
perubahan gaya hidup masyarakat yang mempengaruhi 
permintaan terhadap produk dan jasa ataupun yang 
berhubungan dengan karyawan. 
c) Sektor pemerintah, di mana kebijakan pemerintah terhadap 
pencabutan subsidi pada perusahaan dan industri, pengenaan 
tarif ekspor dan impor bisa berubah, kebijakan undang-undang 
baru bagi perbankan atau tenaga kerja dan lain-lain. 
d) Sektor teknologi, di mana penggunaan teknologi memerlukan 
biaya yang ditanggung perusahaan terutama untuk 
pemeliharaan dan implementasi. 
2) Faktor Eksternal Perusahaan 
a) Sektor Pelanggan, di mana perusahaan harus dapat 
mengidentifikasi sifat konsumen, hal ini berguna untuk 
menghindari hilangnya konsumen, juga menciptakan peluang 
untuk menemukan konsumen baru dan menghindari 
menurunnya hasil penjualan sehingga akam menurunkan 
pendapatan yang diperoleh dan mencegah konsumen berpaling 


















































b) Sektor Pemasok, di mana perusahaan dan pemasok harus tetap 
bekerja sama dengan baik karena kekuatan pemasok untuk 
menaikkan harga dan mengurangi keuntungan pembelinya 
tergantung pada seberapa jauh pemasok ini berhubungan 
dengan pedagang bebas. 
c) Sektor Pesaing, di mana perusahaan tidak boleh melupakan 
pesaingnya dikarenakan apabila produk pesaing lebih diterima 
oleh masyarakat maka perusahaan tidak akan kehilangan 
konsumen dan mengurangi pendapatan yang diterima. 
3) Faktor Internal Perusahaan 
a) Terlalu besarnya kredit yang diharapkan kepada debitur atau 
pelanggan, di mana pada akhirnya tidak dibayar oleh 
pelanggan pada waktunya. 
b) Manajemen yang tidak efisien, di mana ketidakefisienan 
manajemen tercermin pada ketidakmampuan manajemen 
menghadapi situasi yang terjadi, diantaranya sebagai berikut: 
 Hasil penjualan yang tidak memadai. 
 Kesalahan dalam penetapan harga jual. 
 Pengelolaan hutang piutang yang kurang memadai. 
 Struktur modal. 
 Tingkat investasi dalam aktiva tetap dan persediaan yang 
melampaui batas. 


















































 Ketidakseimbangan dalam struktur permodalan. 
 Sistem dan prosedur akuntansi kurang memadai. 
c) Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan-kecurangan, di 
mana banyak dilakukan oleh karyawan kadang oleh manajer 
puncak, dan hal ini sangat merugikan apalagi yang 
berhubungan dengan keuangan perusahaan. 
2.1.4 Analisis Rasio Keuangan 
a. Definisi dan Manfaat Analisis Rasio Keuangan 
Rasio merupakan alat yang dinyatakan dalam artian relatif 
maupun absolut untuk menjelaskan hubungan tertentu antara faktor 
yang satu dengan faktor lain dari suatu laporan keuangan. Rasio 
keuangan merupakan alat analisis keuangan perusahaan untuk 
menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data 
keuangan yang terdapat pada pos laporan keuangan (neraca, laporan 
laba rugi, laporan aliran kas). Rasio menggambarkan hubungan atau 
pertimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, 
dan dengan menggunakan alat analisa berupa rasio ini akan dapat 
menjelaskan atau memberikan gambaran kepada kita tentang baik 
buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan. 
Analisis rasio keuangan menggunakan data laporan keuangan 
yang telah ada sebagai dasar penilaiannya. Meskipun didasarkan 
pada data dan kondisi masa lalu, analisis rasio keuangan 


















































datang. Pengukuran dan hubungan satu pos dengan pos lain dalam 
laporan keuangan yang tampak dalam rasio-rasio keuangan dapat 
memberikan kesimpulan yang berarti dalam penentuan tingkat 
kesehatan keuangan suatu perusahaan. 
Sutrisno (2001) mengungkapkan bahwa definisi analisis rasio 
keuangan sebagai suatu analisis yang menghubungkan elemen-
elemen yang ada dalam laporan keuangan agar dapat 
diinterpretasikan lebih lanjut untuk keperluan evaluasi. Sedangkan 
Horngern, et al. (1998) memberikan definisi analisis rasio 
menyatakan hubungan antara jumlah yang satu dengan jumlah yang 
lain. Dan Gibson (1992) menyatakan bahwa analisis rasio sebagai 
suatu analisis yang menghubungkan komponen data keuangan yang 
satu dengan yang lainnya dari laporan keuangan yang berguna 
sebagai tolok ukur untuk menilai kondisi keuangan dan prestasi 
suatu perusahaan. 
Weston & Copeland (1995) menjelaskan analisis rasio harus 
mencakup pertimbangan tentang perkembangan strategis dan 
ekonomis yang harus diikuti perusahaan demi keberhasilan jangka 
panjangnya. Untuk beberapa situasi daftar rasio keuangan yang lebih 
rinci mungkin akan berguna dan untuk keputusan lain beberapa rasio 
saja sudah mencukupi. 
Menurut Martono & Harjito (2005) analisis rasio keuangan 


















































 Pengambilan keputusan investasi. 
 Keputusan pemberian kredit. 
 Penilaian arus kas. 
 Penilaian sumber-sumber ekonomi. 
 Menganalisis penggunaan dana dan perubahan yang terjadi 
terhadap sumber-sumber dana. 
b. Jenis Rasio Keuangan 
Menurut Alwi (1994), Rasio keuangan pada umumnya dibagi 
menjadi empat macam, yaitu: 
1) Rasio Likuiditas, rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek perusahaan yang jatuh tempo (berupa hutang jangka 
pendek). 
2) Rasio Aktivitas, rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan dana yang tersedia 
yang tercermin dalam perputaran modalnya. 
3) Rasio Leverage, rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar hutang apabila pada 
suatu saat perusahaan dilikuidasikan atau dibubarkan. 
4) Rasio Profitabilitas, rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan atau tingkat efektivitas pengelolaan 
manajemen dalam menghasilkan keuntungan (laba) yang 


















































Untuk mengukur kebangkrutan perusahaan terlebih dahulu 
harus diukur tingkat kesehatan laporan keuangan perusahaan, yaitu 
dengan menggunakan rasio-rasio yang digunakan sebagai alat ukur, 
diantaranya: 
1) Rasio Likuiditas 
Merupakan alat untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban perusahaan yang segera harus 
dilunasi, dengan menggunakan aktiva lancar yang likuid. 
 Cash Flow Margin (CFM) 
Rasio likuiditas yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi penjualannya yang telah jatuh 
tempo. CFM merupakan rasio antara arus kas dengan 
penjualan yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini mengukur 
aktiva yang dimiliki perusahaan dalam penjualan perusahaan. 
Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Beaver (1967) 
perusahaan dapat mengalami kesulitan keuangan baik dimulai 
dari yang sifatnya ringan (kesulitan likuiditas) sampai 
kesulitan keuangan baik dimulai dari sifatnya parah (kesulitan 
solvabilitas). Cash Flow Margin yang terlalu tinggi 
menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya 




















































 Cash to Current Liabilities (CTCL) 
Rasio likuiditas yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
yang telah jatuh tempo. CTCL merupakan rasio antara kas 
dengan hutang lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini 
mengukur aktiva yang dimiliki perusahaan dalam hutang 
lancar perusahaan. Penelitian sebelumnya dilakukan oleh 
Beaver (1966) perusahaan dapat mengalami kesulitan 
keuangan baik dimulai dari yang sifatnya ringan (kesulitan 
likuiditas) sampai kesulitan keuangan baik dimulai dari 
sifatnya parah (kesulitan solvabilitas). Cash to Current 
Liabilities yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas 
atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang 
dibutuhkan sekarang. 
2) Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan hutang. Dapat diartikan berapa besar beban 
hutang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan 
aktivanya. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka 
pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan. 


















































berkaitan dengan penggunaan modal sendiri dan modal pinjaman 
serta mengetahui rasio kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajibannya. Setelah diketahui, manajer keuangan dapat 
mengambil kebijakan yang dianggap perlu dalam penggunaan 
anggaran perusahaan. 
 Debt to Equity Ratio (DTER) 
Digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 
dibiayai dengan hutang salah satunya dapat dilihat debt to 
equity ratio. DTER mencerminkan besarnya proporsi antara 
debt (hutang) dengan equity (ekuitas). Rasio ini menunjukkan 
komposisi total hutang terhadap total ekuitas. Semakin tinggi 
DTER menunjukkan komposisi total hutang semakin besar 
dibandingkan dengan total ekuitas, sehingga berdampak 
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). 
3) Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas atau disebut juga rasio rentabilitas 
menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan 
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan 
sebagainya. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan 




















































 Return on Assets (ROA) 
Digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan 
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 
aktiva yang dimilikinya. ROA yang positif menunjukkan 
keseluruhan aktiva yang dipergunakan untuk operasi 
perusahaan mampu menberikan laba bagi perusahaan dan 
sebaliknya ROA negatif menunjukkan aktiva yang digunakan 
untuk operasi perusahaan tidak mampu memberikan 
keuntungan bagi perusahaan. ROA menggunakan laba sebagai 
salah satu cara untuk menilai efektivitas dalam penggunaan 
aktiva perusahaan dalam menghasilkan laba. 
2.2 Review Penelitian dan Pengembangan Hipotesis 
Sudah banyak penelitian yang berusaha mengembangkan sistem 
peringatan awal untuk memprediksi kegagalan keuangan sebelum terjadinya 
kebangkrutan. Altman (1968) menggunakan pendekatan rasio tradisional 
untuk memprediksi kebangkrutan dengan teknik analisis diskriminan 
berganda. Ohlson (1980) menggunakan sembilan rasio keuangan dengan 
analisis logit untuk mengestimasi kemungkinan terjadinya kebangkrutan. 
Gilbert, et al. (1990) menemukan perbedaan variabel penjelas keuangan bagi 
dua kelompok perusahaan yaitu bangkrut dan tidak bangkrut, kemudian 
dianalisis dengan menggunakan teknik multinominal logit. 
Lin Lin & Jenifer (1995) dalam studinya memasukkan lima rasio 


















































menjelaskan kegagalan perusahaan di UK. Shirata (1998) menyimpulkan 
bahwa rasio keuangan dapat digunakan sebagai prediktor kegagalan 
perusahaan di Jepang. Doumpus & Zopounidis (1999) menggunakan delapan 
rasio keuangan yang ditentukan berdasarkan ketersediaan data keuangan dan 
relevan untuk memprediksi financial distress. 
Platt (2002) melakukan penelitian terhadap 24 perusahaan yang 
mengalami financial distress dan 62 perusahaan yang tidal mengalami 
financial distress, dengan menggunakan model logit dan menentukan rasio 
keuangan yang paling dominan untuk memprediksi adanya financial distress. 
Temuan dari penelitian ini adalah variabel EBITDA/sales, current 
assets/current liabilities dan cash flow growth rate memiliki hubungan 
negatif terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. 
Semakin besar rasio ini maka semakin kecil kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress. Sedangkan variabel net fixed assets/total assets, 
long-term debt/equity dan  notes payable/total assets memiliki hubungan 
positif terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. 
Semakin besar rasio ini maka semakin besar kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress. 
Atmini (2005) melakukan penelitian financial distress pada 
perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur dengan menggunakan 
21 variabel yang terdiri dari penjualan bersih, perputaran persediaan, status 
perusahaan, ukuran perusahaan, jumlah karyawan, current ratio, acid ratio, 


















































beban gaji, operating profit margin, return on assets, total assets turnover, 
net fixed assets, rata-rata umur aktiva tetap, total debt to total assets, longterm 
debt to total assets, dan equity to total assets. Hasil penelitian ini adalah 
bahwa model laba merupakan model yang lebih baik daripada model arus kas 
dalam memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan.   
Andreev (2006) melakukan penelitian tentang prediksi financial 
distress pada spanish companies dengan menggunakan sampel 606 
perusahaan yang dikategorikan distressed companies dan 1.075 perusahaan 
yang dikategorikan sehat dengan menggunakan model logit. Hasil dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa rasio likuiditas dan profitabilitas 
berpengaruh signifikan dalam prediksi financial distress perusahaan. 
Machfoedz (1994) dalam Purwanti (2005) menguji manfaat rasio keuangan 
dalam memprediksi laba perusahaan di masa yang akan datang. Ditemukan 
bahwa rasio keuangan yang digunakan dalam model bermanfaat untuk 
memprediksi laba satu tahun ke depan, namun tidak bermanfaat untuk 
memprediksi lebih dari satu tahun. Hasil penelitian oleh Widarjo (2008) 
menunjukkan bahwa rasio likuiditas (aktiva lancar-persediaan/hutang lancar) 
dan rasio profitabilitas (laba bersih/total aktiva) adalah rasio yang signifikan 
dalam menentukan financial distress perusahaan. 
2.2.1 Pengaruh variabel employees (EMP) terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
Jumlah karyawan diharapkan menjadi prediktor signifikan dari 


















































perusahaan-perusahaan kecil dengan karyawan lebih sedikit maka 
semakin besar kemungkinan perusahaan untuk mengalami kegagalan 
keuangan.  
H1 : Variabel employees (EMP) berpengaruh negatif terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
2.2.2 Pengaruh variabel return on assets (ROA) terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
Return on assets (ROA) disertakan sebagai ukuran profitabilitas 
perusahaan, dan diasumsikan bahwa perusahaan yang kurang 
menguntungkan lebih mungkin untuk mengalami kegagalan (bangkrut). 
Return on assets (ROA) atau disebut juga rentabilitas ekonomi ialah 
laba usaha dengan modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan 
untuk menghasilkan laba tersebut dan dinyatakan dalam persentase 
(Riyanto, 2001). Oleh karena pengertian rentabilitas sering digunakan 
untuk mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam suatu 
perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan 
sebagai kemampuan suatu perusahaan dengan seluruh modal yang 
bekerja di dalamnya untuk menghasilkan laba. 
Riyadi (2006) menyatakan ROA adalah rasio profitabilitas yang 
menunjukan perbandingan antara laba (sebelum pajak), dengan total 
asset bank, rasio ini menunjukan tingkat efisiensi pengelolaan asset 


















































ROA merupakan salah satu dari rasio utama untuk mengukur risiko 
efisiensi. Semakin tinggi ROA maka semakin rendah probabilitas bank 
mengalami kebangkrutan. Dan Christanty (2010) menemukan bahwa 
rasio ini memiliki hubungan negatif terhadap kemungkinan kondisi 
kesulitan keuangan suatu perusahaan. Menurut Christanty (2010) jika 
semakin kecil rasio ini maka semakin besar kemungkinan perusahaan 
yang diprediksi mengalami kesulitan keuangan akan benar-benar 
mengalami kondisi tersebut. 
H2 : Variabel return on assets (ROA) berpengaruh negatif terhadap 
prediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2.2.3 Pengaruh variabel cash flow margin (CFM) terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
Cash flow margin (CFM) sebagai ukuran likuiditas perusahaan.  
arus kas dibagi dengan penjualan. CFM memiliki kemampuan untuk 
mengukur proporsi arus kas terhadap tingkat penjualan tertentu. 
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. Perusahaan yang dapat menghasilkan arus kas yang tinggi 
menandakan perusahaan semakin baik dalam mengelola keuangannya 


















































kecil. Semakin besar rasio ini maka menunjukkan kondisi perusahaan 
yang semakin baik. 
Penelitian Atika (2008) menyatakan rasio ini tidak berpengaruh 
terhadap prediksi kebangkrutan keuangan. Almilia & Kristijadi (2003) 
serta Widarjo & Doddy (2009) menyatakan pertumbuhan penjualan 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress 
perusahaan. Sedangkan Christanty (2010) mengemukakan bahwa rasio 
ini memiliki hubungan negatif terhadap prediksi financial distress, di 
mana semakin kecil rasio ini maka semakin besar kemungkinan 
perusahaan yang diprediksi mengalami kesulitan keuangan. 
H3 : Variabel cash flow margin (CFM) berpengaruh negatif terhadap 
prediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2.2.4 Pengaruh variabel debt to equity ratio (DTER) terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
Debt to equity ratio merupakan ukuran yang digunakan untuk 
menganalisis solvabilitas perusahaan, dan hal ini termasuk dalam 
penelitian ini karena tampaknya menjadi ukuran yang baik dari kinerja 
perusahaan. Penelitian Christanty (2010) bahwa rasio ini memiliki 
hubungan positif terhadap kemungkinan kondisi kesulitan keuangan 
suatu perusahaan. Menurut Christanty (2010) jika semakin besar rasio 


















































mengalami kesulitan keuangan benar-benar mengalami kondisi 
tersebut. 
H4 : Variabel debt-to-equity ratio (DTER) berpengaruh positif terhadap 
prediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2.2.5 Pengaruh variabel cash to current liabilities (CTCL) terhadap 
prediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
Cash to current liabilities (CTCL) merupakan ukuran likuiditas. 
Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka 
pendek dengan kas yang dimiliki. Semakin besar rasio ini, maka 
menunjukkan kondisi perusahaan yang semakin baik. Rasio ini 
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar hutang jangka pendek dengan kas yang tersedia. Semakin 
besar rasio ini berarti menunjukkan kondisi perusahaan yang semakin 
baik. Penelitian Christanty (2010) Rasio ini memiliki hubungan negatif 
terhadap kemungkinan kondisi kesulitan keuangan suatu perusahaan. 
Menurut Christanty (2010) jika semakin kecil rasio ini maka semakin 
besar kemungkinan perusahaan yang diprediksi mengalami kesulitan 
keuangan akan benar-benar mengalami kondisi tersebut. 
H5 : Variabel cash to current liabilities (CTCL) berpengaruh negatif 
terhadap prediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail 



















































2.3 Kerangka Pikir 
Pada penelitian ini menggunakan lima variabel yang telah menjadi 
prediktor signifikan dari kebangkrutan, yaitu employees (EMP), return on 
assets (ROA), cash flow margin (CFM), debt to equity ratio (DTER), dan 















































































3.1 Desain Penelitian 
Desain penelitian meliputi serangkaian pilihan pengambilan keputusan 
rasional, sehingga data yang diperlukan peneliti dapat dikumpulkan dan 
dianalisis untuk sampai pada solusi (Sekaran & Bougi, 2010). Penelitian ini 
bertujuan untuk membandingkan variabel manakah yang lebih dominan 
dalam memprediksi kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3.2 Objek Penelitian 
Objek penelitian dalam penulisan skripsi ini adalah laporan keuangan 
dan beberapa bagian dari catatan atas laporan keuangan perusahaan sampel, 
yaitu perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008 
sampai tahun 2013. 
3.3 Populasi, Sampel Penelitian, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.2.1 Populasi 
Populasi mengacu pada seluruh kelompok orang, peristiwa, atau 
hal-hal yang penting dari suatu penelitian yang ingin diteliti (Sekaran & 
Bougie, 2010). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh laporan 
keuangan tahunan pada perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek 




















































Sampel meliputi sebagian dari populasi yang karakteristiknya 
diselidiki dan dianggap dapat mewakili populasi (Sekaran & Bougi, 
2010). Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, 
yaitu metode pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. 
Kriteria dalam pemilihan sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan retail yang terdaftar di BEI selama tahun 2008-2013. 
2. Perusahaan tidak delisting dari BEI selama periode tahun 2008-2013. 
3. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang lengkap selama 
periode 2008-2013 (terutama item-item laporan yang di hitung 
menjadi rasio-rasio keuangan dan digunakan sebagai variabel 
independen dalam penelitian ini). 
4. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan yang telah 
diaudit selama 6 tahun, yaitu tahun 2008-2013. 
Berdasarkan pada uraian di atas, sampel yang memenuhi kriteria 
adalah 9 (sembilan) perusahaan retail yang ada di BEI pada sektor retail 
trade sebagai berikut: 
1. PT. Ace Hardware Indonesia Tbk. 
2. PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk. 
3. PT. Hero Supermarket Tbk. 
4. PT. Matahari Department Store Tbk. 
5. PT. Metro Supermarket Reality Tbk. 


















































7. PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 
8. PT. Sona Topas Tourism Industry Tbk. 
9. PT. Toko Gunung Agung Tbk. 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari situs www.idx.ac.id yaitu 
situs web resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mencantumkan laporan 
keuangan tahunan pada perusahaan retail periode 2008-2013. 
3.5 Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data penelitian ini dengan studi pustaka yang 
dilakukan dengan cara membaca buku-buku keuangan, jurnal tentang 
kebangkrutan perusahaan, laporan keuangan perusahaan serta makalah untuk 
dapat memperoleh teori yang berhubungan dengan penelitian. Dan dengan 
dokumentasi data yang dilakukan dengan cara pengumpulan data berupa 
laporan keuangan tahunan maupun kutipan yang diterbitkan oleh sumber. 
3.6 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel merupakan sesuatu yang dapat mengambil nilai-nilai yang 
berbeda atau bervariasi (Sekaran & Bougi, 2010). Definisi dan pengukuran 





















































3.6.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi dan 
tergantung dengan variabel lain (variabel independen). Variabel 
dependen disebut juga variabel yang diduga sebagai akibat. 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan keuangan (Y=0) dan 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan keuangan (Y=1). 
Kriteria perusahaan yang dikategorikan tidak mengalami kebangkrutan 
atau mengalami kebangkrutan dalam penelitian ini sesuai dengan 
penelitian Atmini (2005), yaitu: 
a. Perusahaan tidak mengalami kebangkrutan adalah perusahaan yang 
selama 2 tahun berturut-turut mengalami laba bersih (net income) 
positif. 
b. Perusahaan yang mengalami kebangkrutan adalah perusahaan yang 
selama 2 tahun berturut-turut mengalami laba bersih (net income) 
negatif. 
3.6.2 Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel bebas dan variabel yang 
mempengaruhi variabel lain (variabel dependen). Variabel independen 
disebut juga sebagai variabel yang diduga sebagai sebab. 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 
keuangan yang meliputi: 


















































b. Return on Assets (ROA) = merupakan rasio pengembalian aset 
sebagai ukuran profitabilitas, yang dihitung dengan laba bersih 
dibagi total aset (NI/TA). 
c. Cash Flow Margin (CFM) = merupakan marjin arus kas sebagai 
ukuran likuiditas, yang dihitung dengan arus kas dibagi penjualan 
(CF/S).  
d. Debt to Equity Ratio (DTER) = merupakan rasio hutang terhadap 
ekuitas sebagai ukuran solvabilitas, yang dihitung dengan total 
hutang dibagi total ekuitas (TD/TE). 
e. Cash to Current Liabilities (CTCL) = merupakan kas terhadap 
kewajiban lancar sebagai ukuran likuiditas, yang dihitung dengan 
kas dibagi kewajiban lancar (C/CL). 
3.7 Metode Analisis Data 
Dalam menganalisis data, terdapat beberapa teknik statistik yang 
dapat digunakan, dimana tujuan dari analisis data adalah untuk mendapatkan 
informasi yang relevan yang terkandung di dalam data tersebut dan 
menggunakan hasilnya untuk memecahkan masalah (Ghozali, 2011). 
Keseluruhan analisis data dan pengujian statistik dalam penelitian ini 
menggunakan alat bantu perangkat lunak SPSS 19.0 (Statistical Product and 
Service Sollution) for window. Analisis data pada penelitian ini menggunakan 



















































Y*it = α + ᵝ 1 (EMPit) + ᵝ 2 (ROAit) + ᵝ 3 (CFMit) + ᵝ 4 (DTERit) 
+ ᵝ 5 (CTCLit) 
Keterangan: 
Y  = Klasifikasi perusahaan (1, bangkrut dan 0, tidak 
bangkrut) 
α  = Konstanta 
ᵝ 1, ᵝ 2, ᵝ 3, ᵝ 4, ᵝ 5   = Koefisien regresi 
EMP   = Employees 
ROA   = Return On Asset 
CFM   = Cash Flow Margin 
DTER   = Debt to Equity Ratio 
CTCL   = Cash to Current Liabillities 
Pengujian hipotesis dengan metode statistik binary logistic regression 
digunakan karena variabel dependen merupakan variabel dummy yang 
berskala nominal, sedangkan variabel independen dapat berupa metrik 
ataupun non-metrik (nominal). 
3.7.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau suatu deskripsi 
data dengan menggunakan nilai rerata (mean), modus, median, standar 
deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan 
skewness (kemencengan distribusi). Alat statistik ini dimaksudkan 





















































3.7.2 Uji Nilai Likelihood 
Uji nilai likelihood merupakan pengujian yang dilakukan untuk 
mengetahui probabilitas bahwa model yang dihipotesakan 
menggambarkan data input (Ghozali, 2011). Pengujian ini didasarkan 
pada nilai -2LogL atau disebut likelihood rasio X2 statistik, dimana X2 
distribusi dengan degree of freedom n – q, dan q merupakan jumlah 
parameter dalam model. Statistik -2LogL juga dapat digunakan untuk 
menentukan jika variabel bebas ditambahkan kedalam model apakah 
secara signifikan memperbaiki model fit. Hal tersebut dapat dilihat dari 
selisih antara -2LogL untuk model dengan konstanta saja dan -2LogL 
untuk model dengan konstanta dan variabel bebas didistribusikan 
sebagai X2. 
3.7.3 Uji Nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Uji nilai Hosmer  and  Lemeshow’s  goodness  of  Fit  test 
digunakan untuk menguji hipotesis bahwa data empiris sesuai dengan 
model atau tidak terdapat perbedaan antara model dengan data sehingga 
model dapat dikatakan fit (Ghozali, 2011). Jika nilai Hosmer  and  
Lemeshow’s  goodness  of  Fit  test sama dengan atau kurang dari 0.05, 
maka terdapat perbedaan signifikan antara model dengan nilai 
observasinya sehingga Goodness of fit model tidak baik karena tidak 
dapat memprediksi nilai observasinya. Jika nilai Hosmer  and  



















































3.7.4 Uji Nilai Nagelkerke R2 
Uji nilai Nagelkerke R
2 
digunakan untuk memastikan bahwa 
nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu), dan nilai Nagelkerke R
2 
dapat diinterpretasikan seperti nilai R
2 
pada multiple regression 
(Ghozali, 2011). Ghozali (2011) juga menjelaskan banhwa nilai 
Nagelkerke R
2 
digunakan untuk  mengetahui besarnya nilai variablilitas 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variablititas variabel 
independen. 
3.7.5 Omnibus Test 
Omnibus test merupakan analisis yang digunakan untuk menguji 
pengaruh secara simultan antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
3.7.6 Uji Parameter atau Koefisien Regresi 
Pengujian parameter atau koefisien regresi dilakukan untuk 
mengetahui besaran dan arah pengaruh variabel dependen terhadap 
variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2011). Nilai 
probabilitas dari masing-masing variabel independen digunakan sebagai 
dasar dalam penentuan simpulan apakah hipotesis dalam penelitian 





















































ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
informasi mengenai karakteristik dari variabel penelitian yang meliputi nilai 
rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai standar deviasi untuk 
menggambarkan penyebaran dari data penelitian. Variabel penelitian dalam 
penelitian ini adalah EMP, ROA, CFM, DTER, dan CTCL. Gambaran 




Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EMP 54 86,00 20708,00 7151,6111 6129,72839 
ROA 54 -6,54 39,16 6,6704 8,45221 
CFM 54 ,74 196,41 19,1893 31,88612 
DTER 54 -791,95 3998,08 277,6135 727,16209 
CTCL 54 2,41 600,79 81,3133 126,33690 
Valid N (listwise) 54     
Sumber: data sekunder yang diolah 
 
Dari hasil analisis statistik deskriptif di atas dapat diketahui bahwa 
jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian (N) adalah 54 sampel untuk 
semua variabel yang diteliti dalam penelitian ini. Jumlah karyawan (EMP) 
perusahaan untuk tahun 2008-2013 memiliki nilai minimum 86 dan nilai 
maksimum 20.708 dengan nilai rata-rata 7151,6111. ROA untuk tahun 2008-
2013 mempunyai nilai minimum -6,54 dan nilai maksimum 39,16 dengan 
nilai rata-rata 6,6704. CFM untuk tahun 2008-2013 mempunyai nilai 


















































DTER untuk tahun 2008-2013 mempunyai nilai minimum -791,95 dan nilai 
maksimum 3.998,08 dengan nilai rata-rata 277,6135. CTCL untuk tahun 
2008-2013 mempunyai nilai minimum 2,41 dan nilai maksimum 600,79 
dengan nilai rata-rata 81,3133. 
4.2 Analisis Uji Regresi Logistik 
4.2.1 Uji Nilai Likelihood 
Pengujian likelihood dilakukan untuk mengetahui probabilitas 
bahwa model yang dihipotesakan menggambarkan data input. Uji nilai 
likelihood dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2LogL pada 
awal/block number 0 (model hanya dengan konstanta) dengan nilai -
2LogL pada akhir/block number 1 (model dengan konstanta dan 
variabel bebas). Adanya pengurangan nilai antara -2LogL awal dengan 
nilai -2LogL akhir menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan fit 
dengan data (Ghozali, 2011). Hasil pengujian model regresi diperoleh 
nilai -2LogL sebesar 27.367 dan nilai probabilitas 0.000 yang lebih 
kecil dari tingkat signifikan 1%. Dari hasil tersebut dapat dinyatakan 
bahwa penambahan variabel independen berupa EMP, ROA, CFM, 























































Hasil Block 0: Beginning Block 
Iteration History 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 46,166 -1,407 
2 45,313 -1,714 
3 45,304 -1,749 
4 45,304 -1,749 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 45,304 
c. Estimation terminated at iteration number 4 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
Sumber: data sekunder yang diolah 
Tabel IV.3 






Constant EMP ROA CFM DTER CTCL 
Step 1 1 31,729 -1,561 ,000 -,034 ,008 ,001 ,000 
2 23,772 -2,048 ,000 -,129 ,016 ,002 ,000 
3 19,538 -2,375 ,000 -,293 ,024 ,002 -,001 
4 18,147 -2,829 ,000 -,429 ,031 ,002 -,002 
5 17,945 -3,128 ,000 -,496 ,035 ,002 -,002 
6 17,938 -3,201 ,000 -,510 ,036 ,002 -,002 
7 17,938 -3,204 ,000 -,511 ,036 ,002 -,002 
8 17,938 -3,204 ,000 -,511 ,036 ,002 -,002 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 45,304 
d. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
Sumber: data sekunder yang diolah 
4.2.2 Uji Nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Pengujian Hosmer  and  Lemeshow’s  goodness  of  Fit  test 
dilakukan untuk menguji hipotesis bahwa data empiris sesuai dengan 


















































model dapat dikatakan fit (Ghozali, 2011). Jika nilai Homster and 
Lemeshow’s goodness of Fit test lebih kecil atau sama dengan tingkat 
signifikansi penelitian (0,05), maka terdapat perbedaan signifikan 
antara model dengan nilai observasinya sehingga goodness fit model 
tidak baik karena model tidak dapat memprediksi obsevasinya. 
Sebaliknnya, jika nilai Homster and Lemeshow’s goodness of Fit test 
lebih besar dari 0,05, maka model mampu memprediksi nilai observasi 
atau dapat dikatakan bahwa model dapat diterima karena cocok dengan 
data observasi penelitian. Nilai statistik Hosmer  and  Lemeshow’s  
goodness  of  Fit  test  dalam penelitian  ini adalah sebesar 2,887 dengan 
nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,941 yang  nilainya  jauh  di atas  
0,05.  Dengan  demikian  dapat  disimpulkan  bahwa model  penelitian  
ini  adalah  fit  dan model  dapat  diterima  sehingga  dapat  digunakan 
untuk  memprediksi  observasi  dalam  penelitian. 
Tabel IV.4 
Hasil Uji Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 2.887 8 .941 
Sumber: data sekunder yang diolah 
4.2.3 Uji Nilai Nagelkerke R2 
Pengujian Nagelkerke R
2 
dalam penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui besarnya nilai variabilitas variabel dependen yang dapat 
dijelaskan oleh variabilitas variabel independen (Ghozali, 2011). 
Apabila nilainya mendekati nilai 1 maka model dianggap semakin 


















































semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen. Sementara apabila mendekati 0 maka model semakin tidak 
goodness of fit atau kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Berdasarkan hasil 
pengujian, nilai Nagelkerke R
2 
adalah sebesar 0,70 yang berarti bahwa 
variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen adalah sebesar 70%, sedangkan sisanya sebesar 30%  
dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian. 
Tabel IV.5 












 .398 .700 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
Sumber: data sekunder yang diolah 
4.2.4 Omnibus Test 
Omnibus test merupakan analisis yang digunakan untuk menguji 
pengaruh secara simultan antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai signifikansi 
sebesar 0,000 (kurang dari 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
independen dalam penelitian ini berpengaruh terhadap variabel 
























































Sumber: data sekunder yang diolah 
4.2.5 Uji Parameter Regresi Logistik 
Pengujian koefisien regresi dilakukan dalam penelitian ini untuk 
menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Hasil pengujian tersebut dapat dilihat pada Tabel IV.7 berikut ini. 
Tabel IV.7 
Hasil Uji Binary Logistic Regression 
Variabel B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1
a
 EMP ,000 ,000 1,012 1 ,315 1,000 
ROA -,511 ,217 5,520 1 ,019* ,600 
CFM ,036 ,018 3,896 1 ,048* 1,036 
DTER ,002 ,001 5,297 1 ,021* 1,002 
CTCL -,002 ,008 ,096 1 ,757 ,998 
Constant -3,204 1,392 5,295 1 ,021 ,041 
a. Variable(s) entered on step 1: EMP, ROA, CFM, DTER, CTCL. 
Sumber: data sekunder yang diolah   *Signifikan pada tingkat 5% 
Hasil pengujian dengan menggunakan model binary logistic 
regression seperti tersaji dalam tabel di atas menunjukkan nilai 
koefisien regresi, nilai wald, dan nilai probabilitas untuk masing-masing 
variabel independen penelitian. Tabel di atas menunjukkan bahwa 
variabel ROA, CFM, dan DTER mempunyai nilai probabilitas yang 
lebih kecil dari tingkat signifikansi (alpha) penelitian yaitu (0,05) 5%. 
ROA, CFM, dan DTER memiliki nilai probabilitas masing-masing 
Tabel IV.6 
 Hasil Omnibus Test 
  Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 27.367 5 .000 
Block 27.367 5 .000 


















































yaitu ROA 0,019; CFM 0,048; dan DTER 0,021. Nilai probabilitas 
untuk ketiga variabel tersebut di bawah level signifikasi penelitian 5%. 
Sehingga dapat dinyatakan bahwa variabel ROA, CFM, dan DTER 
berpengaruh terhadap kondisi perusahaan yang mengalami 
kebangkrutan keuangan pada tingkat keyakinan penelitian 0,05. 
Tabel di atas juga menunjukkan bahwa untuk variabel EMP dan 
CTCL mempunyai nilai probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi 
penelitian (0,05) 5%. Hasil ini mengindikasikan bahwa variabel EMP 
0,315 dan CTCL 0,757 bukan variabel yang berpengaruh terhadap 
prediksi kebangkrutan keuangan perusahaan. Hasil pengujian binary 
logistic regression dalam tabel di atas dapat digunakan sebagai dasar 
penyusunan model penelitian. 
Estimasi parameter β yang digunakan untuk mengukur sejauh 
mana variabel independen mampu meningkatkan log probabilitas suatu 
event terjadi. Hasil analisis menunjukkan nilai koefisien dalam model 
regresi di atas sebesar : 0,000; -0,511; 0,36; 0,002; 0,002 serta nilai 
konstanta -3,204. 
Karena tanda β1, β3, β4, β5 positif, maka semakin besar EMP, 
CFM, DTER, dan CTCL semakin besar juga kegagalan keuangan 
perusahaan dapat diprediksi. Tanda β2 negatif maka semakin besar 
ROA maka semakin kecil suatu perusahaan dapat diprediksi mengalami 


















































1. Hipotesis pertama employees (EMP) ditolak. Dalam hasil penelitian 
menunjukkan variabel employees (EMP) dengan nilai koefisien β 
positif tingkat signifikansi sebesar 0,315 yang lebih tinggi dari 0,05. 
Hal ini berarti bahwa variabel employees (EMP) tidak berpengaruh 
terhadap kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
2. Hipotesis kedua return on assets (ROA) diterima. Dalam hasil 
penelitian menunjukkan variabel return on assets (ROA) dengan 
nilai koefisien β negatif tingkat signifikansi sebesar 0,019 yang lebih 
rendah dari 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel return on assets 
(ROA) berpengaruh yang signifikan terhadap kebangkrutan 
keuangan pada perusahaan retail. 
3. Hipotesis ketiga cash flow margin (CFM) ditolak Dalam hasil 
penelitian menunjukkan variabel cash flow margin (CFM) dengan 
nilai koefisien β positif tingkat signifikansi sebesar 0,048 yang lebih 
rendah dari 0,05. Meskipun nilai signifikan lebih rendah dari 0,05 
arah koefisien β berbeda dengan hipotesis. Hal ini berarti bahwa 
variabel cash flow margin (CFM) berpengaruh yang signifikan 
terhadap kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail namun arah 
koefisien β berbeda dengan yang dihipotesiskan. 
4. Hipotesis keempat debt-to-equity ratio (DTER) diterima. Dalam 
hasil penelitian menunjukkan variabel debt-to-equity ratio (DTER) 
dengan nilai koefisien β positif tingkat signifikansi sebesar 0,021 


















































equity ratio (DTER) berpengaruh yang signifikan terhadap prediksi 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
5. Hipotesis kelima cash to current liabilities (CTCL) ditolak. Dalam 
hasil penelitian menunjukkan variabel cash to current liabilities 
(CTCL) dengan nilai koefisien β negatif tingkat signifikansi sebesar 
0,757 yang lebih tinggi dari 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel cash 
to current liabilities (CTCL) tidak berpengaruh yang signifikan 
terhadap kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail. 
4.3 Pembahasan 
Hasil pengujian mengindikasikan bahwa dari lima variabel hanya dua 
variabel yang berpengaruh dalam kebangkrutan keuangan suatu perusahaan. 
Kedua variabel tersebut yaitu ROA dan DTER. 
ROA berpengaruh negatif terhadap kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Artinya semakin kecil rasio ini maka 
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kebangkrutan semakin besar. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Luciana (2003) dan (2006), 
penelitian Salehi (2009), serta penelitian Christanty (2010) yang menyatakan 
bahwa ROA dapat digunakan dalam memprediksi kondisi kebangkrutan 
keuangan. Perusahaan aneka industri yang mengalami kondisi kebangkrutan 
keuangan pada umumnya memiliki ROA negatif. ROA menunjukkan 
efisiensi dan efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba 
perusahaan. ROA perusahaan yang negatif menunjukkan tidak adanya 


















































sehingga apabila ROA suatu perusahaan terus menurun dan bahkan berjumlah 
negatif maka kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan akan 
semakin besar. 
DTER berpengaruh positif terhadap kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Artinya semakin besar rasio ini maka 
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kebangkrutan semakin besar. 
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian Luciana (2003) dan (2006), 
penelitian Pasaribu (2008), dan penelitian Salehi (2009) yang menyatakan 
bahwa DTER dapat digunakan dalam memprediksi kondisi kebangkrutan 
keuangan. Perusahaan yang mengalami kondisi kebangkrutan keuangan pada 
umumnya memiliki jumlah utang yang hampir sama besar dengan total 
aktivanya. Perusahaan yang mempunyai jumlah utang lebih besar daripada 
total aktivanya pada umumnya memiliki ekuitas yang negatif. Maka tidak 
menutup kemungkinan perusahaan yang memiliki jumlah utang yang cukup 
tinggi akan melanggar perjanjian utang dengan kreditur karena jumlah aktiva 
yang dimiliki tidak mampu menjamin utang yang dimiliki perusahaan dan 
perusahaan yang memiliki utang tinggi juga akan dibebankan biaya bunga 
yang tinggi sementara itu jumlah utang yang lebih tinggi daripada total aktiva 
perusahaan menyebabkan nilai buku ekuitas perusahaan negatif. 
Sedangkan ketiga variabel lain yaitu EMP, CFM, dan CTCL tidak 
berpengaruh, sehingga tidak mampu untuk membantu memprediksi 


















































EMP tidak berpengaruh terhadap kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Karena perusahaan yang memiliki 
karyawan banyak belum tentu dapat menandakan bahwa perusahaan tersebut 
semakin baik dalam mengelola perusahaan sehingga kemungkinan terjadinya 
kegagalan keuangan akan semakin kecil. Hasil penelitian ini tidak 
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Hilston (2013) yang 
menyatakan bahwa perusahaan dengan karyawan yang lebih sedikit akan 
lebih besar mengalami kegagalan perusahaan. 
CFM berpengaruh terhadap kebangkrutan keuangan pada perusahaan 
retail yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian ini menjadi berlawanan dengan 
penelitian Christanty (2010) karena arah dari nilai koefisien β berbeda. 
Penelitian terdahulu menyatakan bahwa jika semakin kecil rasio CFM maka 
semakin besar kemungkinan perusahaan yang diprediksi mengalami 
kegagalan keuangan. Perusahaan yang dapat menghasilkan penjualan yang 
tinggi belum dapat menandakan perusahaan semakin baik dalam mengelola 
keuangannya sehingga kemungkinan terjadinya kondisi kebangkrutan 
keuangan akan semakin kecil. Penelitian ini didukung penelitian yang 
dilakukan oleh Almilia & Kristijadi (2003) serta Widarjo & Doddy (2009) 
yang menyatakan penjualan tidak memiliki kemampuan yang signifikan 
terhadap prediksi kondisi kebangkrutan. 
CTCL tidak berpengaruh terhadap kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian ini tidak mendukung 


















































hubungan negatif terhadap kemungkinan kondisi kesulitan keuangan suatu 
perusahaan, jika semakin kecil rasio ini maka semakin besar kemungkinan 
perusahaan yang diprediksi mengalami kesulitan keuangan akan benar-benar 
mengalami kondisi tersebut. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 
Wahyu (2009) yang menyatakan bahwa CTCL tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan dalam memprediksi kondisi kebangkrutan. CTCL tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan dalam memprediksi kondisi kebangkrutan 
dikarenakan tidak adanya perbedaan yang berarti antara CTCL perusahaan 
yang mengalami kondisi kebangkrutan keuangan dan perusahaan yang tidak 
































































Hasil penelusuran data, sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
sebanyak 9 perusahaan yang bergerak di sektor industri retail yang 
menerbitkan laporan keuangan periode 2008–2013. Berdasarkan pada 
pengujian yang telah dilakukan menggunakan program SPSS 19.0 serta hasil 
analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, 
menunjukkan bahwa: 
1. Rasio keuangan Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DTER) 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebangkrutan keuangan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di BEI periode 2008-2013. 
2. Rasio keuangan Employees (EMP) dan Cash to Current Liabilities 
(CTCL) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebangkrutan keuangan 
pada perusahaan retail yang terdaftar di BEI periode 2008-2013. 
Sedangkan Cash Flow Margin (CFM) berpengaruh signifikan terhadap 
kebangkrutan keuangan pada perusahaan retail yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2013 namun arahnya berbeda dengan yang dihipotesiskan. 
3. Model prediksi kebangkrutan keuangan yang dihasilkan dalam penelitian 






















































Pada penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat 
dijadikan perhatian oleh peneliti selanjutnya dan pihak yang berkepentingan, 
antara lain sebagai berikut: 
1. Periode penelitian hanya mencakup selama enam tahun yaitu tahun 2008-
2013, di mana ini merupakan periode pengamatan yang pendek akan 
mempengaruhi penilaian kinerja keuangan perusahaan. Kemampuan 
prediksi akan lebih baik apabila digunakan data series yang cukup 
panjang. 
2. Penelitian ini hanya memaparkan lima variabel saja, sehingga diperlukan 
variabel tambahan untuk menambah validitas dan signifikansi model yang 
dihasilkan.  
5.3 Saran 
Atas dasar keterbatasan diatas, penelitian mengenai prediksi 
kebangkrutan perusahaan selanjutnya dapat dilakukan dengan melakukan hal-
hal berikut: 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan data dengan periode yang 
lebih panjang sehingga dapat diperoleh hasil penelitian yang lebih objektif 
dan dapat digunakan untuk memprediksi kondisi kebangkrutan keuangan 
untuk tahun mendatang. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel dengan rasio 
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No. Kode Nama Emiten 
1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 
2 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk 
3 HERO Hero Supermarket Tbk 
4 LPPF Matahari Department Store Tbk 
5 MTSM Metro Supermarket Reality Tbk 
6 MAPS Mitra Adiperkasa Tbk 
7 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk 
8 SONA Sona Topas Tourism Industry Tbk 


















































DATA OLAH PENELITIAN 
Tahun Nama Perusahaan 
Kebangkrutan 
Perusahaan 
EMP ROA CFM DTER CTCL 
2008 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 4831,00 16,53 8,16 16,65 107,44 
2008 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 4824,00 4,58 1,37 172,12 5,62 
2008 Hero Supermarket Tbk 0 12291,00 4,55 2,53 181,86 12,77 
2008 Matahari Department Store Tbk 0 815,00 -6,24 7,21 36,14 14,45 
2008 Metro Supermarket Reality Tbk 0 178,00 -1,16 19,85 26,40 42,74 
2008 Mitra Adiperkasa Tbk 0 5205,00 -1,86 9,75 233,55 20,15 
2008 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 18327,00 14,31 19,10 29,07 147,19 
2008 Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 983,00 3,74 74,82 268,28 20,81 
2008 Toko Gunung Agung Tbk 1 2112,00 0,88 1,51 2393,63 31,39 
2009 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 4069,00 15,91 29,31 11,84 540,77 
2009 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 4234,00 0,81 1,16 206,80 4,15 
2009 Hero Supermarket Tbk 0 12697,00 6,07 0,79 205,42 3,20 
2009 Matahari Department Store Tbk 0 9700,00 -1,20 17,85 537,90 30,66 
2009 Metro Supermarket Reality Tbk 0 167,00 0,99 16,89 27,87 55,83 
2009 Mitra Adiperkasa Tbk 0 5355,00 4,85 5,49 162,37 14,93 
2009 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 16711,00 10,43 15,21 29,79 115,29 
2009 Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 982,00 5,29 66,69 168,71 14,60 
2009 Toko Gunung Agung Tbk 1 1750,00 0,25 1,58 2364,46 31,76 
2010 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 5836,00 14,93 22,50 14,25 332,13 
2010 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 4315,00 1,94 0,85 251,34 2,63 
2010 Hero Supermarket Tbk 0 13416,00 7,10 2,34 172,10 10,14 
2010 Matahari Department Store Tbk 0 10422,00 11,54 23,37 403,97 65,27 
2010 Metro Supermarket Reality Tbk 0 115,00 1,78 16,81 41,04 361,05 
2010 Mitra Adiperkasa Tbk 0 5150,00 5,48 5,63 149,84 15,27 
2010 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 17744,00 10,18 16,67 30,05 132,00 
2010 Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 943,00 10,36 64,05 147,24 18,78 
2010 Toko Gunung Agung Tbk 1 1669,00 -6,54 1,57 3998,08 38,28 
2011 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 8873,00 14,58 8,75 17,85 126,38 
2011 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 4621,00 3,00 0,74 237,91 2,41 
2011 Hero Supermarket Tbk 0 13743,00 5,18 1,15 161,54 4,89 
2011 Matahari Department Store Tbk 0 11574,00 15,89 19,55 -189,64 53,79 
2011 Metro Supermarket Reality Tbk 0 114,00 4,38 15,89 26,38 277,86 
2011 Mitra Adiperkasa Tbk 0 5745,00 6,02 5,73 146,10 12,67 
2011 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 16693,00 9,27 18,23 32,30 118,78 
2011 Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 1093,00 7,82 74,24 55,56 14,09 
2011 Toko Gunung Agung Tbk 1 1132,00 -5,64 1,37 1420,25 28,25 
2012 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 9599,00 22,37 8,46 18,47 129,67 
2012 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 6915,00 2,61 1,31 287,52 4,13 
2012 Hero Supermarket Tbk 1 15094,00 4,46 2,36 218,31 7,42 
2012 Matahari Department Store Tbk 0 12702,00 26,31 17,80 -251,68 46,07 
2012 Metro Supermarket Reality Tbk 1 86,00 3,84 196,41 22,79 183,39 
2012 Mitra Adiperkasa Tbk 0 11796,00 7,22 7,94 175,72 19,62 
2012 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 15265,00 10,40 20,52 33,91 134,18 



















































Tahun Nama Perusahaan 
Kebangkrutan 
Perusahaan 
EMP ROA CFM DTER CTCL 
2012 Toko Gunung Agung Tbk 1 1030,00 -6,10 1,06 -791,95 32,35 
2013 Ace Hardware Indonesia Tbk 0 10915,00 20,29 4,20 29,41 36,82 
2013 Catur Sentosa Adiprana Tbk 0 6730,00 2,55 0,89 333,53 2,71 
2013 Hero Supermarket Tbk 0 16507,00 9,49 1,12 44,86 59,15 
2013 Matahari Department Store Tbk 0 13654,00 39,16 11,43 -475,86 40,85 
2013 Metro Supermarket Reality Tbk 0 86,00 -2,12 12,17 18,18 600,79 
2013 Mitra Adiperkasa Tbk 0 20708,00 4,20 4,26 221,61 9,22 
2013 Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0 14299,00 8,92 14,48 36,10 194,01 
2013 Sona Topas Tourism Industry Tbk 0 1051,00 5,59 61,84 72,04 21,76 





































































HASIL OLAH DATA PENETILIAN 
STATISTIK DESKRIPTIF 
Descriptive Statistics 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
EMP 54 86,00 20708,00 7151,6111 6129,72839 
ROA 54 -6,54 39,16 6,6704 8,45221 
CFM 54 ,74 196,41 19,1893 31,88612 
DTER 54 -791,95 3998,08 277,6135 727,16209 
CTCL 54 2,41 600,79 81,3133 126,33690 
Valid N (listwise) 54     
 
METODE REGRESI LOGISTIK 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 54 100.0 
Missing Cases 0 .0 
Total 54 100.0 
Unselected Cases 0 .0 
Total 54 100.0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 









Step 0 1 46,166 -1,407 
2 45,313 -1,714 
3 45,304 -1,749 
4 45,304 -1,749 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 45,304 
c. Estimation terminated at iteration number 4 because 





























































Correct  0 1 
Step 0 Y 0 46 0 100.0 
1 8 0 .0 
Overall Percentage   85.2 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is .500 
 
Variables in the Equation 
  B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -1.749 .383 20.851 1 .000 .174 
 
Variables not in the Equation 
 Score Df Sig. 
Step 0 Variables EMP 4,623 1 ,032 
ROA 9,393 1 ,002 
CFM ,428 1 ,513 
DTER 18,723 1 ,000 
CTCL ,733 1 ,392 





































































Constant EMP ROA CFM DTER CTCL 
Step 1 1 31,729 -1,561 ,000 -,034 ,008 ,001 ,000 
2 23,772 -2,048 ,000 -,129 ,016 ,002 ,000 
3 19,538 -2,375 ,000 -,293 ,024 ,002 -,001 
4 18,147 -2,829 ,000 -,429 ,031 ,002 -,002 
5 17,945 -3,128 ,000 -,496 ,035 ,002 -,002 
6 17,938 -3,201 ,000 -,510 ,036 ,002 -,002 
7 17,938 -3,204 ,000 -,511 ,036 ,002 -,002 
8 17,938 -3,204 ,000 -,511 ,036 ,002 -,002 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 45,304 
d. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates changed by less than ,001. 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
  Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 27.367 5 .000 
Block 27.367 5 .000 
Model 27.367 5 .000 
 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 






 .398 .700 
a. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 





















































Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
  Y = 0 Y = 1 
Total   Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 5 5.000 0 .000 5 
2 5 4.999 0 .001 5 
3 5 4.984 0 .016 5 
4 5 4.976 0 .024 5 
5 5 4.949 0 .051 5 
6 5 4.915 0 .085 5 
7 5 4.817 0 .183 5 
8 4 4.729 1 .271 5 
9 4 4.318 1 .682 5 










Correct  0 1 
Step 1 Y 0 44 2 95.7 
1 2 6 75.0 
Overall Percentage   92.6 
a. The cut value is .500 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1
a
 EMP ,000 ,000 1,012 1 ,315 1,000 
ROA -,511 ,217 5,520 1 ,019 ,600 
CFM ,036 ,018 3,896 1 ,048 1,036 
DTER ,002 ,001 5,297 1 ,021 1,002 
CTCL -,002 ,008 ,096 1 ,757 ,998 
Constant -3,204 1,392 5,295 1 ,021 ,041 























































 Constant EMP      ROA      CFM     DTER     CTCL   
Step 1 Constant 1,000 -,782 ,604 -,592 -,549 -,245 
EMP      -,782 1,000 -,650 ,507 ,295 ,118 
ROA      ,604 -,650 1,000 -,576 -,282 -,019 
CFM     -,592 ,507 -,576 1,000 ,315 -,263 
DTER     -,549 ,295 -,282 ,315 1,000 ,064 






































































              
 
 
Step number: 1 
 
            Observed Groups and Predicted Probabilities 
 
      32 +                                                                                                    + 
         I                                                                                                    I 
         I                                                                                                    I 
F        I                                                                                                    I 
R     24 +                                                                                                    + 
E        I0                                                                                                   I 
Q        I0                                                                                                   I 
U        I0                                                                                                   I 
E     16 +0                                                                                                   + 
N        I0                                                                                                   I 
C        I0                                                                                                   I 
Y        I0                                                                                                   I 
       8 +00                                                                                                  + 
         I00                                                                                                  I 
         I00  0                                                                                               I 
         I00000010    0 0 0                0                         0   0    1           1 1  1       1     1I 
Predicted ---------+---------+---------+---------+---------+---------+---------+---------+---------+---------- 
  Prob:   0       ,1        ,2        ,3        ,4        ,5        ,6        ,7        ,8        ,9         1 
  Group:  0000000000000000000000000000000000000000000000000011111111111111111111111111111111111111111111111111 
 
          Predicted Probability is of Membership for 1 
          The Cut Value is ,50 
          Symbols: 0 - 0 
                   1 - 1 
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